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一、引言

创新是企业持续发展的动力，可以为企业创造

高额垄断利润并实现经济可持续增长。由于企业创

新具备正外部性和高风险性等显著特征，导致企业

实际发生的研发投入会明显低于理论假设上的社会

最优研发投入，无法实现帕累托最优，进而有损于社

会福利，因此需要政府动用“有形之手”对企业创新

进行扶持。从 20世纪 90年代以来，美国、德国、日本

和韩国等都采用财政补贴、税收优惠、金融扶持及人

才培养等措施鼓励企业创新并大力支持高新技术企

业的发展。事实证明，这些措施极大地提高了企业创

新能力，并推动了这些国家经济结构的转型和国际

竞争力的提高。

我国政府从 20世纪 90年代开始进行高新技术

企业认定，利用 15%的企业所得税优惠税率激励广

大实体企业开展技术创新，并于2008年和2016年对

《高新技术企业认定管理办法》进行了两次全面、系

统的修订完善，将高新技术企业认定范围扩大到全

国。同时加大了对中小企业的扶持力度，试图从政策

层面激励广大企业积极踊跃地申请高新技术企业认

定。根据2017年全国科技工作会议对外公布的数据

可知，截至 2016 年年底，我国高新技术企业共有

10.4万家，享受企业所得税税收减免优惠共计 1150
亿元。根据科技部《中国高技术产业发展状况分析》

报告，2015年我国高新技术企业研发投入强度仅为

1.59%，所有企业研发费用总额占国内生产总值的比

例也仅有2.07%，远远落后于西方发达国家，甚至低

于亚洲的某些发展中国家，这无疑对我国国际科技

竞争力的提升产生了严重的阻滞作用。

高新技术企业认定政策是以税收优惠为政策工

具、以激励企业创新为目的的正式制度性安排。根据

现行政策，企业一旦通过高新技术企业认定，其企业

所得税可以按照 15%的优惠税率计征，此外还可以

从地方政府获得财政补贴、奖励兑现、信贷优惠等各

项扶持。从政府政策激励企业创新层面展开的研究

主要侧重于考察财税政策对企业研发投入增加的促

进效应。如黎文靖、郑曼妮[1]发现，受政府产业政策

高新技术企业认定、金融发展水平与企业创新
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的引导，企业为了得到政府补贴和税收优惠，会增加

创新的数量而不是质量。这一研究结论在学术界依

然存在很大争议。孙刚等[2]发现通过高新技术企业

认定的非国有企业比国有企业显著提高了创新投入

强度；许玲玲[3]发现高新技术企业认定激励了非国

有企业创新，而政治关联显著正向调节了这种激励

效应。除此之外，鲜有其他学者研究高新技术企业认

定政策对企业创新的影响，我国特殊的制度背景正

好为本文研究这个问题提供了机会。

然而，在我国经济转型时期和财政分权改革的

背景下，由于制度不健全及信用市场不发达，政府通

常会控制金融资源的配置权，使得信贷配置存在所

有制歧视和规模歧视现象，导致信贷资源主要分配

给国有企业，而以中小企业为主的非国有企业融资

难问题依然没有得到根本解决。一个地区的金融发

展水平会影响企业外部融资渠道，进而影响企业创

新和区域经济增长。地区金融发展水平的提高则有

助于缓解企业存在的严重融资约束，提高资本配置

效率，从而促进企业创新。

康志勇[4]、汪伟和潘孝挺[5]都发现，金融市场要

素扭曲和金融资源错配阻碍了企业研发和创新。张

璇等[6]发现当企业存在信贷寻租时，融资约束会进

一步抑制企业创新。王昱等[7]则指出金融规模或金

融效率对企业创新投资的促进作用有边界值，金融

规模过大或过小或金融效率过低都不利于企业创新

投资。李苗苗等[8]则指出以银行主导的金融发展结

构不利于企业研发投资。

米展[9]研究发现，我国信贷市场发展比股票市

场发展更能促进企业自主创新。而Hsu 等[10]利用

32个发达国家和发展中国家的大数据研究发现，股

票市场发达的国家，高科技密集型的行业具有极高

的创新水平，信贷市场的发展却阻碍了这些行业的

创新。Brown等[11]也得出了类似的结论。张玉喜和

赵丽丽[12]、芦锋和韩尚容[13]用我国省市面板数据

研究发现，科技金融投入对企业创新的作用存在较

大的地区差异，整体来说科技金融投入对企业创新

的促进作用较小。

综上所述，地区金融发展水平对企业创新影响

重大。根据科技部对《2014年全国企业创新调查统

计资料》的分析，有48.1%的企业家认为高新技术企

业所得税减免政策对企业创新活动促进作用显著；

而有 56.7%的企业家认为金融支持政策能显著促进

企业创新投入增加，进而实现企业运营效益改善。因

此，本文将探讨高新技术企业认定是否激励了企业

创新，以及不同地区金融发展水平下这种创新激励

效应的差异。本文的检验结果表明，高新技术企业认

定显著激励了企业创新，尤其是在金融发展水平较

低的地区，这种激励效应更加显著。在金融发展水平

较低的地区，高新技术企业认定发挥了重要的信号

传递作用，有利于降低信息不对称和帮助企业获取

信贷资源，从而促进企业创新。本文的研究有助于政

府对高新技术企业认定政策进行合理评价，也丰富

了有关金融发展对企业创新的作用机制的研究成

果，为国家进一步深化金融市场化改革提供了经验

证据支持。

二、理论分析与研究假设

（一）高新技术企业认定与企业创新

2008年科技部、财政部、国家税务总局颁布的

《高新技术企业认定管理办法》明确指出，将高新技

术企业认定条件和税收优惠政策在全国范围内统一

实施。自此大量企业开始积极申请高新技术企业认

定。企业获得高新技术企业认定对企业创新意义重

大，主要原因在于：

第一，获得和拥有稀缺的研发资源是企业赢得

竞争优势的关键所在。一个企业一旦获得国家给予

的高新技术企业认定，除了可以参照政策规定享受

15%的企业所得税优惠税率，还可以同步享受地方

政府给予的其他诸如人才激励、财政补贴、贷款贴

息、政府采购优先权等政策性扶持，以及金融机构给

予的优先信贷配给、融资融券等各类优惠待遇。这既

有利于企业节约并补充自有现金流，还有效拓展了

企业创新资源，有助于降低企业创新成本和创新风

险，从而激励企业积极开展研发创新活动。同时，企

业的研发创新投入等相关指标只有达到了高新技术

企业认定政策的相关要求，才能持续拥有高新技术

企业认定资格以继续享受国家扶持，因此这些强制

性要求也会促使企业持续加大创新投入。

第二，Besharov、Smith[14]认为，企业创新活动的

高风险性导致企业与外部投资者之间存在严重的信

息不对称，而国家机构认定并核发的高新技术企业

证书，无疑是对企业创新能力与创新成果无保留意

见的政治背书。这对企业的利益相关者特别是外部

投资者而言，是该企业值得投资的重大利好信号，因

此有助于该企业获得更多的创新资源支持。

第三，当前我国科技竞争力与西方发达国家相
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比相对较弱，亟须企业加强研发创新来改变我国关

键生产技术受国外封锁的局面，从而促进我国产业

结构升级，进而实现建设创新型国家的宏伟目标。在

这种背景下，企业积极申请高新技术企业认定，响应

政府号召，将企业创新与国家的经济发展目标保持

一致，可以与政府保持良好关系，也有助于企业通过

政府多渠道获得创新资源，从而促进企业创新。结合

以上分析，本文提出假设1：
H1：高新技术企业认定能有效激励企业创新。

（二）高新技术企业认定、金融发展水平与企业

创新

企业通过研发投入形成的无形资产一般难以抵

押，银行为企业研发活动提供贷款将面临较高的风

险，且无法分享企业创新投资带来的高收益。在金融

发展水平较高的地区，银行可以较低的成本更便捷

地获取贷款企业的信息，能够有效评价企业创新投

资项目的质量，并依据这些信息给企业提供相应的

贷款。而在金融发展水平较低的地区，企业和银行之

间存在严重的信息不对称，因此使得银行惜贷并提

出以固定资产抵押或其他更为苛刻的条件以保障自

身利益不受损害。可见，金融发展水平的提高有利于

降低银行和企业之间的信息不对称，缓解企业融资

约束，从而促进企业创新。

Benfratello等[15]利用印度公司数据研究发现，

金融发展水平会影响高新技术企业、依赖外部融资

的企业和小规模企业的创新行为。翟淑萍、顾群[16]

指出我国高新技术企业普遍存在融资约束，金融发

展能够缓解国有高新技术企业融资约束，并促进其

投资效率的提高。米展[9]利用我国高新技术产业数

据研究发现，我国信贷市场发展比股票市场发展更

能促进企业自主创新。

如前所述，政府认定并核发给企业的高新技术

企业证书可以视作政府对企业创新能力与创新成果

无保留意见的政治背书，有助于缓解企业外部投资

者与企业之间的信息不对称，有利于外部投资者将

各类创新资源定向、精准地投向企业。尤其在金融发

展水平较低的地区，银行了解企业创新投资信息途

径较少、成本较高，高新技术企业认定从某种程度上

可被视为一种信息传递媒介，更有利于企业相对容

易地获取外部融资，从而促进创新。结合以上分析，

本文提出假设2：
H2：对金融发展水平较低的地区而言，高新技

术企业认定显著地激励了企业创新行为。

三、研究设计

（一）样本选择及数据来源

本文财务数据均来源于国泰安信息技术公司开

发的CSMAR数据库，同时还手工搜集了企业年报

的研发投入数据。样本涵盖了 2005 ~ 2016年期间的

高新技术A股上市公司，在进行多元回归之前删除

了如下样本：删除因变量和自变量等信息披露不全

的样本；删除了所有权属性不明确的样本。根据已有

研究成果，为避免异常值的影响，分别对连续变量进

行了上下1%的Winsorize处理。经过如上数据处理，

本文最终共获得了1149 家公司的7505个样本年度

观测值。另外，地区金融发展水平数据来自于王小鲁

等[17]编写的《中国分省份市场化指数报告》中的“金

融业的市场化”指数，由于该数据目前更新至 2014
年，采用学术界惯例，2014年之后的指数采用 2014
年的指数代替。

（二）模型设定和变量定义

借鉴解维敏和方红星[18]、周方召等[19]和刘放

等[20]关于企业研发投入测度的研究成果，本文使用

以下回归方程对前文提出的研究假设进行检验，回

归方程具体如下：

RDit=β0+β1Certificateit+∑
n= 2

11 βnXit +ε1 （1）

RDit=β0+β1Certificateit+β2Financeit+

β3Certificateit×Financeit+∑
n= 4

13 βnXit +ε1 （2）

上述模型中，因变量RDit表示企业创新投入，

等于企业当年研发投入与销售收入之比。已有文献

主要侧重于政府对企业创新的扶持政策是否促进了

企业研发投入增加的研究，结合《高新技术企业认定

管理办法》，本文采用企业当年研发投入与销售收入

的比值来表示企业创新投入。

自变量Certificateit表示高新技术企业认定，本

文按照《高新技术企业认定管理办法》，重点考察企

业当年及后续年度是否通过了相关部门组织的高新

技术企业认定，若通过了高新技术企业认定取值为

1，否则取值为 0。根据假设 1，若待检验系数β1显著

为正，说明高新技术企业认定的通过激励了企业创

新。在模型（2）中，调节变量Financeit代表“金融业的

市场化”指数，表示金融发展水平。根据假设2，若待

检验系数β3显著为负，说明对金融发展水平较低的

地区而言，高新技术企业认定更为显著地激励了企
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业创新行为。

参考解维敏和方红星[18]、周方召等[19]和刘放

等[20]的研究成果，结合高新技术企业认定标准，本

文控制以下变量：滞后一期的企业创新（RD_1）、公
司规模（Size）、公司年龄（Age）、净资产收益率

（Roe）、财务杠杆（Lev）、成长性（Growth）、科技人员

占比（Personnel）、股权激励（Incentive）以及行业效

应与年度效应。相关变量的具体定义如表1所示。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2列示了主要变量的描述性统计结果。被解

释变量RD的均值为 4.4868，说明样本企业平均研

发投入水平较高；解释变量 Certificate 的均值为

0.7595，说明大多数的样本企业都是 2008年之后获

得高新技术企业认定的。调节变量Finance的均值为

10.8000，说明样本企业所在地区的金融业的市场化

指数较高，高于2014年全国金融业平均市场化指数

7.37。此外，样本企业平均年龄为12.0957年，净资产

收益率和总资产增长率较高，样本企业的科技人员

占比较高，平均值为21.4324，平均有9.89%的企业实

施了高管股权激励。

（二）单变量分组检验

表3、表4列示的是将样本企业按不同企业特征

分组进行均值差异性检验的结果。汪伟和潘孝挺[5]、

王昱等[7]、米展[9]、翟淑萍和顾群[16]都发现金融发

展对不同产权企业创新影响不同，因此本文按产权

性质将样本分为国有企业和非国有企业。其中，借鉴

刘放等 [20]、La Porta等 [21]利用实际控制人的性质

来区分国有企业和非国有企业。汪伟和潘孝挺[5]、

Benfratello等[15]、解维敏和方红星[18]、周方召等[19]

都发现金融发展对不同规模企业创新影响存在差

异，因此本文按企业规模进行分组检验，将公司规模

大于均值的企业界定为大企业，反之为小企业。另

外，将样本公司所在地区金融业市场化指数大于均

值的地区界定为金融发展水平较高的地区，反之为

金融发展水平较低的地区。

从表 3中可知，全样本企业在获得高新技术企

业认定后的创新投入水平在 1%的水平上显著高于

获得高新技术企业认定前的创新投入水平，该结果

初步验证了假设1。在金融发展水平高低的分组中，

位于金融发展水平较高地区的企业通过高新技术企

业认定后的创新投入水平却显著低于认定前的创新

投入水平，而位于金融发展水平较低地区的企业则

正好相反，初步证实了假设2。在按产权和企业规模

分组中，国有企业、大企业和小企业在通过高新技术

企业认定后的创新投入水平都显著高于认定前，而

非国有企业不显著。但无论是认定前还是认定后，非

变量

RD

Certificate

Finance

Size

Age

Roe

Lev

Growth

Personnel

Incentive

观测值

7505

7505

7505

7494

7505

7481

7495

7489

7505

7505

均值

4.4868

0.7595

10.8000

20.8929

12.0957

16.9050

39.2456

24.9732

21.4324

0.0989

中位数

3.54

1.00

11.25

20.87

12.00

12.49

39.45

19.22

15.80

0.00

标准误

4.5167

0.4257

1.4176

1.2564

4.8977

17.4598

20.3223

74.9177

17.0080

0.2985

最小值

0.00

0.00

2.67

15.24

0.00

-170.70

0.26

-86.68

0.69

0.00

最大值

98.39

1.00

12.84

26.65

35.00

304.84

333.13

5013.22

96.60

1.00

变量
类型

因
变量

自
变
量

调节
变量

控

制

变

量

变量

企业创新投入
（RD）

高新技术企业认
定（Certificate）

金融发展水平
（Finance）

滞后一期的企业
创新（RD_1）

公司规模（Size）

公司年龄（Age）

净资产收益率
（Roe）

财务杠杆（Lev）

成长性
（Growth）

科技人员占比
（Personnel）

股权激励
（Incentive）

行业效应
（Industry）

年度效应
（Year）

定义

研发投入与销售收入之比

按 2008 年《高新技术企业认定
管理办法》，当年及以后属于高
新技术企业认定有效期内，取
值为1，否则取值为0

金融业的市场化指数

滞后一期的公司研发投入与销
售收入之比

期末公司总资产的自然对数

当年减去公司注册年份加1

净利润与期末净资产之比

期末总负债与总资产之比

本年营业收入增长率

科技人员占年末职工总人数比
例

当年管理层持股时，取值为 1，
否则取值为0

属于该行业时取值为 1，否则取
值为0，以控制行业效应

位于当年取值为 1，否则取值为
0，以控制年度效应

表 1 主要变量的具体定义

表 2 主要变量的描述性统计
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国有企业创新投入水平都显著高于国有企业创新投

入水平，小企业创新投入水平也显著高于大企业创

新投入水平。

由表 4的全样本可知，企业通过高新技术企业

认定后显著获得了更多的短期借款和长期借款，位

于金融发展水平较高地区的企业通过高新技术企业

认定后获得了更多的短期借款，而在金融发展水平

较低地区的企业通过高新技术企业认定后却获得了

更多的长期借款。这说明金融发展水平不同地区的

企业通过高新技术企业认定后，由于获得的贷款期

限不同，从而可能对创新的影响存在差异。

进一步按金融发展水平不同地区的企业产权性

质和企业规模分组得知，无论金融发展水平高或低，

国有企业和非国有企业通过高新技术企业认定后都

比认定前获得了更多的长短期借款，而且国有企业

获得的长短期借款都显著多于非国有企业；同时，无

论所处区域金融发展水平高或低，大企业获得的长

短期借款都显著高于小企业。在金融发展水平较高

地区的大企业通过高新技术企业认定后获得的短期

借款显著低于认定前；而在金融发展水平较低的地

区，是否通过高新技术企业认定对大企业获得短期

借款的影响并不显著，而大企业获得的长期借款都

显著多于通过高新技术企业认定前。对于小企业来

说，只有在金融发展水平较低地区的小企业通过高

新技术企业认定后获得的短期借款显著增加，其他

都不显著。这也充分证实了我国贷款资源分配会受

到所有制和企业规模因素的影响。

从以上单变量检验结果可以发现，高新技术企

业认定对企业创新具有显著的正向促进作用，且企

业所在地区的金融发展水平对两者之间的相互关系

具有调节作用，笔者将在后续研究中进一步结合企

业产权性质和企业规模进行分析。

（三）多元回归和结果分析

表 5列示了运用模型（1）检验假设 1的回归结

果。如第（1）列显示，在全样本企业中，Certificate的系

数在1%的水平上显著为正，说明企业获得高新技术

企业认定显著激励了企业创新，从而验证了假设1。
国有企业和非国有企业分组检验结果如第（2）、

（3）列所示。结果显示在国有企业样本中，Certificate
的系数在1%的水平上依然显著为正，但在非国有企

业样本中Certificate的系数不显著，说明高新技术企

业认定激励了国有企业创新，而对非国有企业创新

无显著影响。结合表 3可知，原因在于：非国有企业

获得高新技术企业认定前后创新投入都显著高于国

有企业；国有企业获得高新技术企业认定前的创新

投入较低，而在获得高新技术企业认定后可以享受

企业所得税优惠，这就需要不断提高创新投入直至

达到国家对高新技术企业的认定标准，因此，相较于

非国有企业，高新技术企业认定对国有企业创新的

激励作用更为显著。

第（4）、（5）两列分别为按照企业大小进行分组

检验的结果。结果显示在大企业样本中，Certificate
的系数在 1%的水平上显著为正，而小企业样本中

Certificate的系数只在 10%的水平上显著。这说明高

新技术企业认定显著激励了大企业创新，而对小企

业创新影响较小。结合表3可知，这是因为小企业获

得高新技术企业认定前后创新投入都显著高于大企

业，大企业获得高新技术企业认定前的创新投入较

低，而要获得高新技术企业认定及在认定后享受税

收优惠，就必须加大创新投入以达到高新技术企业

认定标准，因此高新技术企业认定显著激励了大企

业创新。表5的回归结果表明，高新技术企业认定对

企业创新具有显著的激励效应，且主要存在于国有

企业和大企业中，这从某种程度上体现了高新技术

认定后

认定前

差异性
检验

全样本

均值检验

4.5933

4.1508

7.9209∗∗∗
（0.0000）

金融发展
水平高

均值检验

4.4359

4.5893

-2.5938∗∗∗
（0.0048）

金融发展
水平低

均值检验

4.8639

3.9616

8.0115∗∗∗
（0.0000）

金融发展
水平差异

均值检验

-7.2365∗∗∗
（0.0000）

1.9426∗∗
（0.0263）

国有企业

均值检验

3.6934

2.1726

13.5671∗∗∗
（0.0000）

非国有企业

均值检验

4.8977

4.8613

0.5707
（0.2841）

产权差异

均值检验

-10.7432∗∗∗
（0.0000）

-20.3027∗∗∗
（0.0000）

-

大企业

均值检验

3.8890

2.6506

18.4268∗∗∗
（0.0000）

小企业

均值检验

5.4467

4.8414

6.7175∗∗∗
（0.0000）

规模差异

均值检验

-23.1779∗∗∗
（0.0000）

-13.0026∗∗∗
（0.0000）

表 3 高新技术企业认定与企业创新

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%的统计意义上显著，下同。括号内为P值，表4同。
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企业认定政策的引导与示范作用。

就控制变量而言，Personnel和 Incentive均与企

业创新投入显著正相关，说明有较多科技人才的企

业以及实施了高管股权激励的企业都具备更高的创

新投入水平。而 Lev和 Size与企业创新投入显著负

相关，说明企业财务杠杆越高，财务风险越大，越不

利于企业创新；而企业规模越大，企业创新投入越

低，企业开展研发活动的动力越不足。此外，Growth
和Roe与企业创新投入显著负相关，可能是由于随

着企业盈利能力和成长性的提高，企业高管会出现

惰性从而减少高风险研发投入和创新活动；企业年

龄对企业创新无显著影响。

表 6是利用模型（2）检验金融发展水平对高新

技术企业认定的企业创新激励效应的调节效应的实

证结果。第（1）列显示，全样本中交互项 Finance×
Certificate的系数在 1%的水平上显著为负，这说明

在金融发展水平较低的地区，高新技术企业认定对

企业创新的激励作用更为显著，从而验证了假设2。
表6进一步按产权性质和企业规模分组检验金

融发展水平对高新技术企业认定的创新激励效应的

调节效应。表 6第（2）列和第（3）列是按产权性质分

组的检验结果，显示国有企业和非国有企业交互项

Finance×Certificate的系数都不显著，说明金融发展

水平高低对国有企业和非国有企业通过高新技术企

业认定后的创新投入无显著影响。这是因为根据表

3和表5显示，非国有企业在获得高新技术企业认定

全
样
本

金
融
发
展
水
平
高

金融发展
水平高

金融发展
水平低

差异性
检验

国有企业

非国有
企业

产权差异

大企业

小企业

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

高新技术
企业认定后

18.6925

18.0015

18.8282

18.2805

28.9578∗∗∗
（0.0000）
-6.1232∗∗∗
（0.0000）

19.4341

18.9151

18.1505

17.4078

17.1333∗∗∗
（0.0000）
15.8711∗∗∗
（0.0000）

19.4217

18.4592

17.7254

16.9910

高新技术
企业认定前

18.2392

17.5244

18.2059

17.5761

0.4542
（0.3249）

-0.4381
（0.3309）

19.0187

18.3021

18.5248

17.6975

1.9261∗∗
（0.0304）
2.2562∗∗

（0.0169）

19.5173

18.2702

17.6994

17.0113

差异性
检验

14.3654∗∗∗
（0.0000）
10.47∗∗∗

（0.0000）
14.3924∗∗∗
（0.0000）
28.9578∗∗∗
（0.0000）

-

-

5.5441∗∗∗
（0.0000）
6.4551∗∗∗
（0.0000）
11.0742∗∗∗
（0.0000）
5.9750∗∗∗
（0.0000）

-

-

-2.4614∗∗∗
（0.0070）
3.4676∗∗∗
（0.0003）

0.7114
（0.2385）

-0.3373
（0.3680）

金
融
发
展
水
平
高

金
融
发
展
水
平
低

规模差异

国有企业

非国有
企业

产权差异

大企业

小企业

规模差异

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

短期借款

长期借款

高新技术
企业认定后

43.6362∗∗∗
（0.0000）

26.9394∗∗∗
（0.0000）

19.4888

18.8746

18.2955

17.5946

26.1948∗∗∗
（0.0000）

13.0540∗∗∗
（0.0000）

19.5183

18.7010

17.6085

16.8641

37.7665∗∗∗
（0.0000）

23.3988∗∗∗
（0.0000）

高新技术
企业认定前

15.3131∗∗∗
（0.0000）

6.7550∗∗∗
（0.0000）

18.9832

18.1225

17.7401

17.0897

8.0834∗∗∗
（0.0000）

9.1398∗∗∗
（0.0000）

19.5002

18.3508

17.4767

16.8308

26.7448∗∗∗
（0.0000）

14.0995∗∗∗
（0.0000）

差异性
检验

-

-

7.5746∗∗∗
（0.0000）

7.6707∗∗∗
（0.0000）

11.1366∗∗∗
（0.0000）

5.8466∗∗∗
（0.0000）

-

-

0.3589
（0.3599）

4.4601∗∗∗
（0.0000）

2.7480∗∗∗
（0.0031）

0.3402
（0.3670）

-

-

表 4 高新技术企业认定、金融发展水平与企业创新
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前后的研发投入水平都是显著高于国有企业的，可

以推断高新技术企业认定对于非国有企业的创新活

动影响不显著。而根据表4显示，国有企业在获得高

新技术企业认定前后获得的长短期借款都显著高于

非国有企业，这充分说明高新技术企业认定带来的

税收优惠以及金融发展水平提高带来的贷款资源的

增加并不足以驱动非国有企业进一步增加创新投入，

而与创新投入显著正相关的企业内部科技人员占比

和高管股权激励可能更能解释非国有企业创新投入

的增加；无论金融发展水平高或低，国有企业都可以

获得更多的贷款资源，获得高新技术企业认定后国

有企业创新投入的增加更多是受高新技术企业认定

的法定标准驱动，从而享受更多的税收优惠。

表6第（4）列和第（5）列是企业规模分组检验结

果，显示大企业交互项Finance×Certificate的系数显

著为负，而小企业不显著，说明位于金融发展水平较

低地区的大企业，通过高新技术企业认定后创新投

入显著增加。结合表 3和表 4可知，无论金融发展水

平高或低，大企业认定前后都比小企业显著获得了

更多的长短期借款。在金融发展水平较低的地区，大

企业通过高新技术企业认定后获得了更多的长期借

款，小企业仅获得了更多的短期借款，而短期借款用

于周期较长的研发项目则会增加企业破产风险，因

此只有大企业获得高新技术企业认定后增加的长期

借款驱动了更多的创新活动。总之，在金融发展水平

较低的地区，高新技术企业认定显著促进了企业创

新，但这种效应只存在于大企业中。

（四）内生性检验

为了控制可能存在的内生性问题，本文采用倾

RD

Certificate

RD_1

Size

Age

Roe

Lev

Growth

Personnel

Incentive

_cons

Industry

Year

N

Adj. R2

F Value

（1）

全样本

0.3757∗∗∗
（4.46）

0.6527∗∗∗
（79.83）

-0.1683∗∗∗
（-5.07）

-0.0090
（-1.18）

-0.0106∗∗∗
（-4.65）

-0.0234∗∗∗
（-12.82）

-0.0014∗∗∗
（-3.11）

0.0438∗∗∗
（20.84）

0.5739∗∗∗
（5.00）

5.0379∗∗∗
（7.38）

控制

控制

7468

0.5985

1237.96∗∗∗

（2）

国有企业

1.0576∗∗∗
（6.98）

0.7480∗∗∗
（44.52）

-0.1347∗∗
（-2.43）

-0.0291
（-0.56）

-0.0025
（-0.56）

-0.0127∗∗∗
（-3.66）

-0.0004
（-0.85）

0.0145∗∗∗
（4.02）

0.4878
（1.59）

3.7384∗∗∗
（3.26）

控制

控制

1899

0.5912

306.01∗∗∗

（3）

非国有企业

0.0872
（0.86）

0.6209∗∗∗
（66.15）

-0.1772∗∗∗
（-3.89）

-0.0054
（-0.59）

-0.0103∗∗∗
（-3.69）

-0.0258∗∗∗
（-11.65）

-0.0045∗∗∗
（-4.67）

0.0546∗∗∗
（21.33）

0.6141∗∗∗
（4.80）

5.4790∗∗∗
（5.87）

控制

控制

5569

0.5975

919.28∗∗∗

（4）

大企业

0.6805∗∗∗
（6.69）

0.7878∗∗∗
（73.95）

-0.0206
（-0.44）

-0.0086
（-1.10）

-0.0104∗∗∗
（-3.51）

-0.0162∗∗∗
（-8.00）

-0.0035∗∗∗
（-4.82）

0.0242∗∗∗
（10.12）

0.1671
（1.62）

1.2416
（1.27）

控制

控制

3678

0.6890

906.21∗∗∗

（5）

小企业

0.2104∗
（1.66）

0.5810∗∗∗
（49.35）

-0.4937∗∗∗
（-5.26）

-0.0027
（0.21）

-0.0131∗∗∗
（-3.61）

-0.0296∗∗∗
（-9.54）

-0.0010∗∗
（-1.60）

0.0548∗∗∗
（16.58）

1.4393∗∗∗
（5.88）

11.9143∗∗∗
（6.24）

控制

控制

3790

0.5452

505.65∗∗∗

RD

Certificate

Finance

Finance×
Certificate

RD_1

Size

Age

Roe

Lev

Growth

Personnel

Incentive

_cons

Industry

Year

N

Adj. R2

F Value

（1）

全样本

2.2155∗∗∗
（4.05）

0.1060∗∗∗
（2.92）

-0.1778∗∗∗
（-3.45）

0.6515∗∗∗
（79.64）

-0.1645∗∗∗
（-4.94）

-0.0111
（-1.46）

-0.0107∗∗∗
（-4.72）

-0.0234∗∗∗
（-12.85）

-0.0014∗∗∗
（-3.14）

0.0438∗∗∗
（20.86）

0.5674∗∗∗
（4.94）

3.9524∗∗∗
（5.03）

控制

控制

7468

0.5991

1015.42∗∗∗

（2）

国有企业

1.9976∗∗
（2.24）

0.1028∗
（1.71）

-0.1083
（-1.20）

0.7472∗∗∗
（44.42）

-0.1324∗∗
（-2.39）

-0.0322∗∗
（-2.33）

-0.0026
（-0.58）

-0.0129∗∗∗
（-3.71）

-0.0004∗∗∗
（-0.91）

0.0143∗∗∗
（3.89）

0.4810
（1.57）

2.8724∗∗
（2.29）

控制

控制

1899

0.5914

250.77∗∗∗

（3）

非国有企业

1.0452
（1.42）

0.0431
（0.84）

-0.0886
（-1.31）

0.6207∗∗∗
（66.11）

-0.1765∗∗∗
（-3.87）

-0.0061
（-0.67）

-0.0103∗∗∗
（-3.66）

-0.0257∗∗∗
（-11.62）

-0.0046∗∗∗
（-4.70）

0.0545∗∗∗
（21.28）

0.6128∗∗∗
（4.79）

5.0298∗∗∗
（4.77）

控制

控制

5569

0.5975

752.27∗∗∗

（4）

大企业

2.1377∗∗∗
（3.69）

0.1097∗∗∗
（2.66）

-0.1482∗∗∗
（-2.65）

0.7853∗∗∗
（73.53）

-0.1404∗∗
（-2.37）

-0.0114
（-1.44）

-0.0107∗∗
（-3.58）

-0.0165∗∗∗
（-8.12）

-0.0036∗∗∗
（-4.86）

0.0242∗∗∗
（10.13）

0.1621
（1.57）

0.1896∗
（2.18）

控制

控制

3678

0.6895

743.43∗∗∗

（5）

小企业

1.6556∗
（1.81）

0.0740
（1.27）

-0.1367
（-1.61）

0.5807∗∗∗
（49.31）

-0.4962∗∗∗
（-5.28）

-0.0036
（-0.28）

-0.0132∗∗∗
（-3.64）

-0.0294∗∗∗
（-9.48）

-0.0010
（-1.60）

0.0549∗∗∗
（16.58）

1.4305∗∗∗
（5.85）

11.2277∗∗∗
（5.69）

控制

控制

3790

0.5453

414.03∗∗∗

表 5 高新技术企业认定与企业创新

高新技术企业认定、金融发展水平与企业创新
（以研发投入作为因变量）表 6

注：括号内为 t值，表6、表7同。
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向得分匹配法（PSM）进行 1∶1的匹配，并控制了公

司规模（Size）、公司年龄（Age）、净资产收益率（Roe）、
财务杠杆（Lev）和成长性（Growth）等公司基本特征

变量，PSM检验结果见表7。

结果显示：Treated系数在全样本、国有企业和

大企业样本中显著为正，而在非国有企业和小企业

样本组中不显著，且第（6）列金融发展水平与Treated
交互项系数（Finance×Treated）显著为负，这与上文

中假设1和假设2的检验结果保持一致。

（五）稳健性检验

由于研发投入占销售收入比代表的是企业创新

投入水平，因此本文借鉴贾俊生等[22]的研究，采用

专利申请量作为企业创新投入的代理变量进行稳健

性检验。稳健性检验结果如表8所示。从表8可知，高

新技术企业认定对企业创新和金融发展水平的调节

效应的回归结果与表5和表6结果基本一致，说明本

文的检验结果具有稳健性。

五、研究结论和政策建议

本文以2005 ~ 2016年高新技术A股上市公司为

样本，实证检验了高新技术企业认定对企业创新的

激励效应以及金融发展水平对高新技术企业认定与

企业创新关系的调节作用。实证结果表明，高新技术

企业认定显著激励了企业创新，在金融发展水平较

低的地区，高新技术企业认定更为显著地激励了企

业创新行为，但这种激励作用只存在于国有企业和

大企业中，对非国有企业和小企业的创新激励作用

相对有限。

针对以上结论，本文提出如下政策建议：①进一

步完善高新技术企业认定政策，提高认定含金量，使得

更多的非国有企业和小企业可以通过高新技术企业

认定增加从外部市场获得创新资源的可能性。②推

进金融市场化改革，消除所有制和规模歧视，积极采

用知识产权质押贷款等模式解决高新技术企业创新

融资难问题，降低融资成本，实现信贷资源优化配

置，充分发挥金融市场对企业创新的有力推动作用，

从而为促进我国经济增长提供持续发展的驱动力。
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表 7 PSM检验
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Patent

Certificate

Finance

Finance×
Certificate

RD_1

Size

Age

Roe

Lev

Growth

Personnel

Incentive

_cons

Industry
Year
N

Adj. R2

F Value

（1）
全样本

1.1989∗∗∗
（5.04）

0.0498∗∗
（2.16）

-1.6850∗∗∗
（-17.94）
0.0455∗∗
（2.12）

0.0206∗∗∗
（3.21）

-0.0117∗∗
（-2.28）
0.0005

（0.39）
0.0263∗∗∗
（4.42）

0.9394∗∗∗
（2.90）

33.6129∗∗∗
（17.43）

控制

控制

7468
0.3555
49.79∗∗∗

（2）
国有企业

1.3994∗
（1.95）

0.1496∗
（1.88）
-2.7341∗∗
（-10.41）

0.1247∗
（1.95）
0.0117

（0.55）
-0.0056

（-0.34）
0.0008

（0.37）
0.0539∗∗∗
（3.14）
0.4205

（0.29）
54.4631∗∗∗
（10.02）

控制

控制

1899
0.1696
16.77∗∗∗

（3）
非国有企业

0.7910
（0.78）

0.0201∗∗
（2.34）

-0.9573∗∗∗
（-10.21）
-0.0215

（-1.15）
0.0178∗∗∗
（3.08）
0.0025

（0.55）
0.0002

（0.11）
0.0070

（1.32）
0.4779∗
（1.81）

18.7600∗∗∗
（9.74）

控制

控制

5569
0.1216
13.63∗∗∗

（4）
大企业

2.6649∗∗∗
（4.91）

0.1620∗∗∗
（2.85）

-3.1156∗∗∗
（-12.62）
-0.0893∗∗
（-2.13）
0.0059

（0.37）
-0.0013

（-0.12）
0.0038

（0.98）
0.0474∗∗∗
（3.71）
0.7714

（1.40）
62.7120∗∗∗
（12.06）

控制

控制

3678
0.1607
27.41∗∗∗

（5）
小企业

0.0193
（0.49）

0.0128∗∗∗
（3.46）
-0.4776∗∗
（-2.63）
-0.0076∗
（-1.89）

0.0033∗∗∗
（2.92）
0.0007

（0.72）
-0.0001

（-0.19）
0.0022∗∗
（2.09）
0.0775

（1.01）
0.8489∗∗
（2.42）

控制

控制

3790
0.1112
5.77∗∗∗

（6）
全样本

4.9625∗∗∗
（3.21）
0.5155∗∗∗
（5.02）

-0.4001∗∗∗
（-2.75）
0.0451∗
（1.95）

-1.6521∗∗∗
（-17.57）
-0.0359∗
（-1.67）

0.0221∗∗∗
（3.45）

0.0117∗∗
（2.26）
0.0005

（0.40）
0.0259∗∗∗
（4.36）

0.8581∗∗∗
（2.65）

28.0390∗∗∗
（12.65）

控制

控制

7468
0.1586
43.28∗∗∗

高新技术企业认定、金融发展水平与企业创新
（以专利申请量作为因变量）表 8


